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1．はじめに
これまで、企業の貸借対照表の貸方項目は、企業の資金調達の源泉を表現するものとして、
負債と資本（1）に区分されてきた。かかる区分は、負債の定義をもとに負債を先に決定し、負
債に該当しないものを資本に分類するという「負債確定アプローチ」を基本としている。し
かしながら、これまでの数十年間にわたる証券・金融技術の発展により、各種の優先株式、
転換社債、および株式オプションなど、負債および資本の両者の性質を有するものが存在す
るようになり、概念上の定義と実際の区分との間に不整合が生じている。当該不整合を解消
するため、米国財務会計基準審議会（FASB）によって、1990 年に討議資料『負債性金融商
品および資本性金融商品の区分ならびにその両者の性質を有する金融商品に関する会計処
理』（Discussion Memorandum, Distinguishing between Liability and Equity Instruments and 
Accounting for Instruments with Characteristics of Both）が公表され、当該問題に関する議論が
始まった。近年の基準設定では、国際会計基準審議会（IASB）および FASB により、「資本
の性質を有する金融商品（Financial Instruments with Characteristics of Equity）」プロジェク
トにおいて、「負債確定アプローチ」の代替案として「資本確定アプローチ」が検討されて
いるが、当該アプローチによってもかかる不整合は解消されていない。
そこで本稿では、このようなアプローチに依拠せずに、利益計算および企業価値評価の観
点、ならびに営業活動および財務活動の区分の観点から、本問題に関して検討する。本稿の
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構成は以下のとおりである。第 2 節では、本問題に関する議論の出発点として、会計主体に
関する議論を概観する。第 3 節では、現行の会計基準で採用されている区分アプローチ、お
よび近年議論がなされていたアプローチを概観する。第 4 節では、営業活動および財務活動
の区分表示の議論を援用して、利益計算および企業価値評価の観点から本問題に関する検討
を行う。最後に、第 5 節では、本稿の総括と、今後の検討課題を述べる。
2．会計主体論
企業会計上の「資本」を考える場合には、誰の視点から会計を行うか、つまり「企業観」
に関する理論が援用されてきたように思われる。そこで、本節では、負債と資本の区分問題
に関する議論の出発点として、伝統的な会計主体に関する議論における「資本主理論」と
「企業主体理論」という、2 つの企業のとらえ方を概観する。
2.1 資本主理論
資本主理論（Proprietary Theory）では、「財務報告は、資本主の視点こそが財務諸表の主
要な焦点であるという考え方が基礎となっている」（Schroeder et al. 2001, 443；訳書，544）。
IASB が 2008 年に公表した予備的見解『財務報告に関する改訂概念フレームワーク：報告エン
ティティー』（Preliminary Views on an improved Conceptual Framework for Financial Reporting: 
The Reporting Entity）（IASB 2008a）では、「資本主理論のもとでは、企業および所有者の間
に区別は存在せず、企業は所有者とは別個独立に存在することはない。また、所有者の資源
は企業に帰属することはなく、所有者に帰属し続け、与信者およびその他の債権者に帰属す
る請求権は報告企業に関連する所有者の持分を減少させる。それゆえ、資本主理論では、所
有者は財務報告の中心に位置し、資産は所有者の資源を表象し、負債は所有者の負債または
債務を表象し、収益および費用は、所有者の持分における正味の残余の変動を表象すること
になる」（par. 108）と述べられている。古くは、Sprague（1912, 59）においても、事業の努
力（business-struggle）のすべての目的は富の増加、つまり資本（proprietorship）の増加に
あるという旨が述べられている。
2.2 企業主体理論
企業主体理論（Entity Theory）は、「所有主ではなく企業を、会計および財務報告の目的
の中心と位置づけている」（Schroeder et al. 2001, 444；訳書，545）。IASB（2008a）では、「企
業主体理論のもとでは、企業はその所有者から別個独立に存在し、所有者その他の資本提供
者によって提供された経済的な資源は、企業に帰属する資源となり、かつ、所有者その他の
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資本提供者に帰属する資源ではなくなる。所有者またはその他企業に持分を有している資本
提供者ではなく、企業が財務報告の焦点となる」（par. 109）と述べられている。古くは、
Paton（[1922] 1973, 477）においても、会計専門家たちは、意識しているかいないかにかか
わらず、ビジネスエンティティーという前提を業務に取り入れており、彼らが作成している
貸借対照表は株主のものではなく、企業のものであると述べられている。
2.3 小括
本節では、会計主体に関する主要な 2 つの理論を概観した。会計主体に関する議論は非常
に古くから存在し、負債と資本の区分問題を論じるうえでは避けることのできない論点であ
る。近年議論されている負債と資本の区分問題は、会計主体の問題というよりは、多様な金
融商品を両者のいずれに分類するかに関する問題のようにみえ、会計主体に関する問題とは
直接関係していないようにも思われる。しかしながら、負債と資本の区分プロジェクトにお
いて近年提案されているアプローチは資本主理論と密接に関連していると考えられ、一方、
「財務諸表の表示（Financial Statement Presentation）」プロジェクトにおいて提案されている、
企業活動を「営業活動」および「財務活動」に区分して表示する（さらには、企業価値評価
を行う）手法は、企業主体理論の立場を前提としていると考えることもできる。ここで、川
村（2004, 79）では、会計システムを設計するにあたっては、「利用者のニーズに応じて、資
本主理論と企業主体理論の両者の視点から必要な情報が入手できるような財務諸表の体系や
構成要素を考えていくことが現実的な対応」であると述べられている。そこで、本稿では、
主たる利用者である投資家のニーズの観点、すなわち（わが国の討議資料（ASBJ 2006）で
いわれているような）企業価値評価に必要な情報の提供という観点から会計主体をとらえな
おし、負債と資本の区分問題に関する議論を行うこととする。
3．負債と資本の区分に関する諸アプローチ
本節では、現行の概念フレームワークにおける負債と資本の区分アプローチ、FASB が
2007 年に公表した予備的見解『資本の性質を有する金融商品』（Preliminary Views on 
Financial Instruments with Characteristics of Equity）（FASB 2007）において、またその後の
IASB および FASB の議論において検討されていた主要な 4 つのアプローチ、ならびに欧州
財務報告諮問グループ（EFRAG）が 2008 年に公表した討議資料『負債と資本の区分』
（Discussion Paper, Distinguishing between Liabilities and Equity）（EFRAG 2008）において紹介
されているアプローチを概観する（2）。
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3.1 負債確定アプローチ
負債確定アプローチとは、現行の各国概念フレームワークにおいて採用されているアプロ
ーチ（3）である。本アプローチでは、はじめに資産および負債の定義を定め、その後に、資産
から負債を控除した残余として資本の定義を定めることとなる。本アプローチによれば、資
本の定義は負債の定義に依存して決定されることとなり、たとえばストック・オプションな
どは、資産および負債のいずれにも該当しないという理由から資本に区分される、といった
分類がなされることとなる。しかしながら、先に述べたとおり、本アプローチでは、負債お
よび資本の両者の性質を有するものについて、概念上の定義と実際の区分との間に不整合が
生じることとなるため、近年では、以下に示すような資本を積極的に定義しようとするアプ
ローチが提案されてきた。
3.2 基本的所有アプローチ
基本的所有アプローチ（Basic Ownership Approach）は、企業の資本を基本的所有商品（4）
に限定するアプローチであり、FASB（2007）において、負債確定アプローチよりも望まし
い、負債と資本の区分に関して最適なアプローチであると位置づけられている（par. 16）。
その理由としては、資本の定義が負債の定義に依存することなく、ストラクチャリングの余
地がなくなるためであるとされる（pars. 67-69）。
しかしながら、本アプローチでは、資本の定義が負債の定義に依存して決まることはない
ものの、今度は「再劣後」という語の定義（5）に依存せざるをえず、依然として資本の定義が
曖昧になるという指摘も存在する（AAA FRPC 2009, 88-90）。ここで、基本的所有商品には、
残余財産の割合的請求権（a percentage of the assets of the entity）に関してはその上限も下
限も存在しないという前提が置かれており（FASB 2007, par. 18b）、また、ある企業が発行し
ている株式に額面金額が存在する場合には、最劣後であってもそれは負債に該当する（IASB 
2008c, par. 47）という指摘も存在する。そのため、これらの理由から本アプローチは棄却さ
れたものと考えられる（6）。
3.3 所有・決済アプローチ
所有 ･ 決済アプローチ（Ownership-Settlement Approach）のもとでは、（a）基本的所有商
品、（b）その他無期限商品（7）、および（c）基本的所有商品の発行によって決済される間接
的所有商品（8）の 3 つが資本に分類されることとなる（FASB 2007, par. A1）。本アプローチの
もとでは、その価値が原資産たる基本的所有商品の価格と正の方向に連動するものは資本に
該当することになる。そのため、企業の発行した基本的所有商品に関するコール・オプショ
ンは間接的所有商品に該当し、他方、基本的所有商品に関するプット・オプションは間接的
所有商品に該当しないこととなる（pars. A8, 9）。本アプローチは、現行の IAS 32『金融商
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品：表示』に近い規準を有しているといえるが、FASB（2007）においては、複雑性、スト
ラクチャリングの機会の増加、および、間接的所有商品は負債に分類されるべきであること
などの理由から棄却されている（pars. A42, 43）。
3.4 期待結果再評価アプローチ
期待結果再評価アプローチ（Reassessed Expected Outcomes Approach）のもとでは、所
有・決済アプローチと同様、保有者のリターンの性質によって分解されその分類が決定され
る一方で、所有・決済アプローチとは異なり、その分解は確率によって加重平均した結果に
よって行われ、各報告日においてその結果が再評価される（9）こととなる（FASB 2007, par. 
B1）。FASB（2007）では、本アプローチには（a）決済の形式が金融商品の分類および測定
に影響しない点、および（b）基本的所有アプローチおよび所有・決済アプローチよりも優
れている方法で金融商品の経済的影響を表現することができるという点で長所が認められる
としながら、金融商品を分離・測定するための公式が複雑であること、および現行よりも多
くの金融商品を分離・再測定することとなることから、費用と便益を考慮した結果、本アプ
ローチは棄却されている（FASB 2007, B21）。
3.5 アプローチ 4
FASB（2007）が公表されたのちも、IASB および FASB によって議論は継続されており、
そこでは上記 FASB（2007）で検討された 3 つのアプローチに続く「アプローチ 4」が提案
された。IASB（2009a）では、はじめに「請求権」を定義したうえで、当該請求権が「決済
（settlement）」としての性質（10）を有するものを負債に、「償還（redemption）」としての性質
（11）を有するものを資本に分類することとしている（pars. A1, 8-10）。しかしながら、本アプ
ローチに基づくと、自社の株式を原資産とする売建コール・オプションは、自社の株式で決
済されるものであっても負債に分類されることとなる（IASB 2009b, par. 1）という問題が生
じるため、それを解消するために、IASB（2009b）においてアプローチ 4.1 が提案された。
アプローチ 4.1 では、アプローチ 4 の分類規準に加え、決済方法、すなわち（a）現金決済
か現物決済か、および（b）純額決済か総額決済かに着目して分類を決定する（IASB 2009b, 
par. 6）。したがって、このアプローチでは、総額で現物決済される株式決済型の金融商品は
資本に分類されることとなる（12）。しかしながら、現金決済の可能性の高さに関する評価が困
難な点、および、本アプローチと整合するような負債の定義を定めることが非常に困難な点
などの問題点が指摘されており（IASB 2009b, pars. 15-19, 21）、それらの問題点を解決するた
め、IASB（2010a）において、アプローチ 4.2 が提案されている。これは、表向きは「アプ
ローチ」といわれているものの、実際には非常に詳細な規定であり、IASB の掲げる「原則
主義」とはかけ離れたものとなっており、実際に、「原則が欠落している」、「首尾一貫しな
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い結果をもたらす」、「IAS 32 の問題点は未解決である」などのコメントが寄せられている
（IASB 2010b, pars. 2, 4）。
3.6 損失吸収アプローチ
損失吸収アプローチ（Loss Absorption Approach）は、EFRAG（2008）において提案され
ているアプローチである。本アプローチでは、「資本とは、リスク・キャピタルである。し
たがって、企業の観点から損失を吸収する能力をある金融商品が有する場合には、資本とし
て表示される」（EFRAG 2008, par. 4.16）と定義されている。つまり、企業が損失を負担する
ような場合に、純資産に関する請求権が減少するような金融商品または当該金融商品の一部
は資本に分類され、他方、請求権が企業の損失によっても減少しない場合には、当該金融商
品は負債に分類される（FASB 2007, par. E11）。損失吸収アプローチでは、既存の概念フレー
ムワークとは異なり、損失吸収資本および非損失吸収資本の区分をもとに、負債および資本
の区分を行っている（EFRAG 2008, par. 4.20）。つまり、損失吸収資本を資本として先に定義
し、非損失吸収資本をその残余として負債に分類することとしているのである。本アプロー
チは、FASB（2007）の段階では開発途上であり、より開発が進んだ場合には再度議論を行
うことが示唆されていた（FASB 2007, par. E11）。IASB（2008c）においては、「損失」とい
う語が「経済的損失」または「会計的損失」のいずれを意味しているのか不明な点、および、
その設計によってストラクチャリングが可能な点が問題点として挙げられており（par. 10）、
これらを理由として本アプローチは棄却されたものと考えられる。
3.7 小括
本節ではここまで、現行の概念フレームワークから近年において提案されてきたアプロー
チまでを概観した。本節の内容から明らかなように、ここまで提案されてきたアプローチは、
主としてストックの観点から分類を行おうとするものであるが、いずれもなんらかの問題点
を抱えており、それらと整合的な負債の定義または資本の定義を概念フレームワークにおい
て開発することは非常に困難であると考えられる。現に、IASB および FASB の議論におい
ても、2010 年 1 月には、これまで述べてきたアプローチのいずれも採用しないことが決定さ
れており、そのことからも、これまでのようなストックの視点からのアプローチによる分類
には限界があることは明らかである。かかる経緯をふまえると、以上のようなストックの視
点からのアプローチに依拠せずに、フローも含めた視点から負債と資本の区分問題を検討す
る必要があると思われる。
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4．利益計算の観点からの検討 ―誰のための利益を表示すべきか―
本節では、区分に関するアプローチに依拠せずに当該問題を解決しうる方法について模索
する。ASBJ（2006）では、財務報告の目的として、投資家が意思決定を行うに際し、企業
価値評価を行うための将来キャッシュ ･ フローの予測に資する利益情報の提供（第 1 章第
2-3 項）が挙げられている。そこで、投資家の企業価値評価のための利益計算に資するよう
な負債と資本の区分方法について、ストックおよびフローの観点から検討を行う。
4.1 投資家からみた負債および資本それぞれの性質
はじめに、投資家からみた場合に、負債性金融商品と資本性金融商品の間にはどのような
相違が存在しているのかについて整理する。まず、一般に、負債性金融商品は契約によって
キャッシュ ･ フローが定められている資産であり、資本性金融商品はそのキャッシュ ･ フロ
ーが不確実に変動する資産であると考えられている。かかる考え方の意味するところは、負
債性金融商品は、発行企業の業績に関係なく元本の払戻金額および支払利息の金額が契約に
よって定められており、他方、資本性金融商品は、発行企業の業績によって支払われる配当
金の金額が変動し、かつ、出資額の払戻が保証されていない（元本割れのおそれがある）と
いうことであると考えられる。
しかしながら、企業の負債性金融商品は、企業の総資産を原資産とし、負債の償還義務額
を権利行使価格とするプット・オプションの性質を有しているといわれている（13）。そのた
め、負債性金融商品の所有者も、企業のデフォルトリスクを推定するために現在および将来
の利益情報に関心を有していると考えられる。つまり、負債性金融商品および資本性金融商
品のいずれも、そのペイオフは企業の総資産の価値の変動や企業の業績に大きく影響を受け
るため、株主のみならず債権者も、（彼らが必要としていると一般に考えられている情報（イ
ンタレスト・カバレッジ・レシオなど）にくわえて）業績すなわち利益の情報に関心を有し
ていると考えられる。
4.2 投資家の企業価値評価にとって必要とされる利益情報
つぎに、負債性金融商品および資本性金融商品の所有者がどのような利益の情報を必要と
しているのかについて、本項で検討を行う。ASBJ（2006）では、「投資家は不確実な将来キ
ャッシュ ･ フローへの期待のもとに、自らの意思で自己の資金を企業に投下する。その不確
実な成果を予測して意思決定をする際、投資家は企業が資金をどのように投資し、実際にど
れだけの成果をあげているかについての情報を必要としている」（第 1 章第 2 項）としたう
えで、「財務報告において提供される情報の中で、投資の成果を示す利益情報は基本的に過
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去の成果を表すが、企業価値評価の基礎となる将来キャッシュ ･ フローの予測に広く用いら
れている」（同第 3 項）と述べられている（14）。つまり、ASBJ（2006）では、財務報告の目的
として、企業価値評価を行う際に必要となるキャッシュ ･ フローの予測に役立つ利益情報の
提供が意図されている。したがって、負債と資本の区分問題を検討するにあたり、企業価値
評価に資する情報の提供という観点から検討を行うことに関して一定の合理性はあるといえ
よう。
それでは、投資家が考える企業価値評価について検討をくわえていく。ひとくちに企業価
値といっても、（1）企業のすべての資産および負債を公正価値評価した結果としての価値
（解散価値）と、（2）企業が将来その存続期間にわたって生み出すであろう価値（継続企業
価値）の 2 つを考えることができる。継続企業の前提を考慮すれば、通常、（2）を企業価値
ととらえるのが妥当であるといえよう。いずれの企業価値を算定する場合にも、そのインプ
ットとしての情報が必要であると考えられるが、（1）には直接的評価（15）によって算定される
公正価値情報が、（2）には、継続企業が持続的に生み出す利益情報が用いられるのが一般的
であると考えられる。ここで、企業の活動を営業活動と財務活動の 2 つに区分する（16）と、
（1）および（2）の差額を生じさせるのは企業の営業活動の部分であり、当該差額は企業の
のれんに該当する。金融投資には原則として時価を超えるのれん価値は認められない（辻山 
2002, 359）ため（17）、継続企業価値を算定するに際し、事業投資と金融投資、すなわち営業活
動と財務活動で区分された利益情報が必要になると考えられる（18）（19）（20）。
利益情報が用いられる企業価値評価モデルには、残余利益モデルが存在する。残余利益モ
デルには、Ohlson（1995）における残余利益モデル（純利益を用いる一般的な残余利益モデ
ル）と、Feltham and Ohlson（1995）における残余営業利益モデル（21）が存在する。残余利益
モデルでは、企業の資本の帳簿価額に将来の残余利益の割引現在価値の合計（のれん）を加
えて企業価値を算定することになる。つまり、企業価値の算定に当たっては、資本の範囲と
それに対応する利益の情報が必要とされるのである。
図 1　負債と資本の区分が必要とされる局面の違い
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一般的な残余利益モデルにおいては、普通株主資本価値の推定に必要となる普通株主に帰
属する純利益を計算するにあたって、営業利益から控除する財務費用の金額を決定する必要
があるため、利益を計算する局面において、負債と資本の区分が必要とされる。残余利益モ
デルの一類型ではあるが、残余営業利益モデルでは、利益の情報としては営業利益が用いら
れるため、利益計算の局面においては、営業活動と財務活動の区分が求められ、それによっ
て求められた営業活動の価値（エンタープライズバリュー）を負債の価値と資本の価値に分
割する局面で、負債と資本の区分が必要とされる。負債と資本の区分はいずれのモデルにお
いても必要になると考えられるが、区分が求められる局面の違いから、財務諸表利用者がな
にを資本ととらえているかということに柔軟に対応できるのは残余営業利益モデルであると
考えられる（図 1）。負債と資本の区分に関して第 3 節でみたような問題点が存在しているこ
とに鑑みれば、この点において、純利益ではなく営業利益を用いて企業価値評価を行うこと
に一定の優位性があるとも考えられる。
営業利益を重視する見解は、たとえば Paton（[1922] 1973）（22）などにみられる。さらに、
Barker（2010, 393-395）のように、債権者を含む投資者たちは、価値創造活動（営業活動）
のみならず価値分配活動（財務活動）にも関心を有しているため、営業活動および財務活動
の区分が有用であるという指摘も存在する。かかる視点は、IASB が 2008 年に公表した予備
的見解『財務諸表の表示』（Preliminary Views on Financial Statement Presentation）（IASB 
2008b）の中で提案されているような、財務諸表を営業活動と財務活動に区分して表示する
方法とも整合的である。川村（2011, 218）では、企業価値（ここでは、株主資本価値）の推
定に最低限必要となる情報として、営業活動に関する資本と利益、および財務活動に関する
負債と資産の公正価値という 2 種類の情報が挙げられている（図 2）。図 2 より明らかになる
のは、企業の営業活動の価値は、財務純負債の公正価値と株主資本価値の和であるというこ
とである。営業活動の価値は、営業資本の価値に営業利益および営業資本から算定されたの
図 2　営業活動と財務活動の区別と企業価値評価
出所：川村（2011, 218）をもとに筆者一部修正
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れんの価値を加えたものである。これまで、負債と資本の区分が問題となってきたのは、こ
こでいう株主資本価値の算定を行うために財務負債の範囲を決定する必要があったためであ
ると考えられる（23）。しかしながら、負債と資本の区分を行ったあとの株主資本の価値評価と
いう観点ではなく、企業全体の価値評価を前提として考えてみると、負債と資本の区分は、
両者の境界線を変動させるのみであり、価値の合計を変化させるわけではない。
川村（2011, 229-230）では、営業活動および財務活動の区分という視点を採用することに
より、負債と資本の区分問題が緩和される旨が述べられている。『財務報告に関する概念フ
レームワーク（Conceptual Framework for Financial Reporting）』（IASB 2010c）で想定されて
いる、既存の投資者および潜在的な投資者、与信者その他の債権者（par. OB2）という幅広
い利用者の立場に立ってみると、営業活動および財務活動の区分により営業活動価値が推定
できれば、負債と資本の区分が必ずしも必要とされないということがわかる。しかしながら、
営業活動価値を負債価値と株主資本価値に分割しなければならないので、負債と資本の区分
問題の緩和はその解消を意味するわけではない。
4.3 財務諸表の表示方法
企業全体の価値評価を前提とした場合には、財務諸表利用者のニーズに応じて資本の範囲
を柔軟に決定することができるということは前項で述べたとおりである。ここで問題となる
のは、発行金融商品（本稿においては、借入金も含めることとする）の内訳をどのように表
示するかである。一般的な株式会社制度においては、債権者は株主よりもその権利において
優先しており、現在の利益計算の枠組みにおいても、債権者に対する支払を控除した後の残
余が株主に帰属する利益とされる。つまり、負債性金融商品は資本性金融商品よりもその権
利において優先しており、かつてはかかる優先劣後の関係が負債と資本の区分の規準となっ
ていたと考えられる。しかしながら、企業の発行する金融商品はその契約条項を自由に設計
することができるため、契約条項に基づく従来の方法では優先順位も画一的には定まりがた
い。
ここで、前項で述べたように、営業利益をもとにした企業価値評価を前提とすれば、優先
順位を考慮したうえで純利益を算定する必要はなくなると考えることができる。さらに、ト
レーディング目的などで短期的に企業に資金を提供している投資者からすれば、その優先順
位に情報価値は存在しないと考えられる（デフォルトの危険性が高いような場合には、その
契約内容を注記すること等によって優先順位に関する情報ニーズを充足することができるだ
ろう）。しかしながら、自らの出資した持分の価値およびその持分に帰属する利益の情報は、
財務諸表利用者の投資意思決定に重要な影響を及ぼすと考えられる。ここで、発行金融商品
に分配されるのは、前項で述べたように、企業の持続的な利益から導かれる継続企業価値で
あるため、その分配に請求権の優先順位を関係させるのはミスリーディングである。したが
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って、営業利益から、優先順位が高い順に分配額を控除して利益を算定するという方法では、
優先劣後の関係が暗示されるため、営業利益を各金融商品の所有者で分割していくという方
法がより好ましいと考えることもできよう（図 3）。つまり、各発行金融商品に帰属する価額
（測定属性は任意）とそれぞれの金融商品に対応する分配額（利息や配当金）を表示するこ
とになる。
現在の利益計算では、発行金融商品の優先順位が計算に影響を与えていると考えられる。
つまり、財務費用は優先順位の高いものから先に控除され、最終的な残余としての金額は最
劣後の所有者に帰属する利益として計算される。しかしながら、先述のとおり、発行金融商
品の優先順位は画一的には決定されないため、より上にある金融商品が高い優先権を有して
いることを暗示するような表示方法はミスリーディングであるといえる。優先権に関する情
報は、会計情報以外の別の契約内容などの情報で補完し、状況に応じて財務諸表利用者が利
用すれば足りると考えられる。なお、利益の算定には分配対象となる債権者にかかる利息費
用に関する情報を含めるべきではなく、利益の表示についても営業利益を利益計算のボトム
ラインとするのがより好ましいと考えられる。
図 3　利益計算と優先劣後関係
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当と一括して利益の分配ととらえれば、営業利益が企業の当期純利益とされ、利息の支払額
は利益を算定したのちに控除されることとなる（図 4）。つまり、負債性金融商品の所有者に
対する支払は、利益計算に組み入れられないこととなる。代わりに、所有者持分変動計算書
の範囲を負債性金融商品まで広げることとなるだろう。これは、第 2 節で概観した企業主体
理論の考え方と類似する。番場（1968, 70-71）においても、「エンティティー説（企業主体理
論―筆者）では、負債と資本とに同質性を認めること、すなわち株主と債権者をともにエン
ティティーへの資金提供者と見ることから、負債利子を株主の配当と同様、利益分配項目と
する考え方がとられる」と述べられている。
それでは、これらの財務費用を控除したのちの差額（これまで当期純利益とされてきた金
額）はどのような性質をもつと考えられるだろうか。現在、当期純利益は資本性金融商品の
所有者に帰属する金額ととらえられているが、当該利益計算の方法ではそれは困難である。
番場（1968, 66）では、各持分権者に分配された後に残された利益を「留保利益」としたう
えで、「留保利益はその額に相当する資産として具体的に存在するのであるが、その資産は
エンティティー説（企業主体理論―筆者）にたてば企業の所有である」（24）と述べられてい
る。つまり、当該差額は留保利益として企業に帰属するものとするのが、企業主体理論のも
とでは妥当な結論であるといえよう（25）（26）（27）。
図 4　配当金と利益の関係
4.4 会計が情報を提供する範囲
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積極的に事後測定を行い、測定属性を与える（たとえば、公正価値評価を行う）という見解
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しても、それは企業の普通株式の期末日における時価総額を含んでおり、それを 3 ヶ月後に
財務諸表上で公表したとしても、会計情報としての価値は存在しないとも考えられる（28）。他
方、すべての発行金融商品を資本とみなして、特に事後測定を行なわない（払込金額で据え
置く）という見解も考えられよう。しかしながら、営業利益から企業価値の推定を行うこと
を前提とすれば、財務諸表利用者にとって発行金融商品の払込金額が有する意味は乏しいと
も考えられる。
現行の基準体系において、資本が払込金額で据え置かれるのは、企業価値の算定に用いら
れる残余利益モデルにおいて、より適したインプットを得るために、資本の簿価とそれに帰
属する実現利益の情報が必要となる（29）ためであると考えられる。しかしながら、本稿で前提
としている残余営業利益モデルによれば、必要とされる情報は営業活動に関する正味の資産
の簿価とそれに帰属する営業利益の情報であり、財務活動に関する情報は企業価値評価に影
響を与えないものと考えられる。そのように考えれば、企業価値評価の観点からは、財務活
動の項目に関する測定属性には特に制約が課されないといえよう。また、川村（2010, 190）
においては、「会計情報以外の情報源（例えば契約内容）も、投資家が事業活動の価値の割
当てに関する期待形成を行ううえで有用であろう」と指摘されている。つまり、営業活動価
値を推定した後にその価値を割当てるに際しては、発行金融商品の償却原価や公正価値の情
報にくわえて、契約内容などの非財務情報を補完的に開示する必要もあると考えられる。
4.5 小括
本節では、負債と資本の区分問題に関して、ストックの視点にくわえ、フローの視点から
も検討を行った。企業価値評価モデルを用いることを前提とした場合には、利益情報として
純利益よりも営業利益に優位性があると考えられるため、営業活動と財務活動を区分して表
示し、営業利益を利益計算のボトムラインとすれば、負債と資本の区分問題が緩和されると
考えられる。かかる利益計算の枠組みのもとでは、財務活動に関しては、所有者持分変動計
算書をすべての発行金融商品の範囲まで広げたうえで、各発行金融商品の所有者に対する支
払は利益の分配ととらえられ、利益計算には組み込まれない。分配された後の利益の残額は、
企業に帰属する金額として留保利益とみなされる。これは、第 2 節で概観した会計主体に関
する理論のうち、企業主体理論と非常に似かよった考え方であるといえよう。さらには、残
余営業利益モデルにおいては、財務活動に区分される項目の測定属性は企業価値評価に影響
を与えないため、（企業価値評価の観点からは）制約なくその測定属性を選択することがで
きると考えられる。
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5．おわりに
本節においては、本稿のまとめを行うとともに、今後の検討課題を述べる。
5.1 本稿のまとめ
本稿では、企業価値評価に資する情報の提供という財務報告の主たる目的を前提として、
営業活動と財務活動の区分という観点から負債と資本の区分問題に関する検討を行った。第
2 節では、会計主体に関する伝統的な議論を概観し、企業価値評価の観点からはどのように
企業をとらえるべきかという問題が提起された。つづく第 3 節では、負債と資本の区分に関
する諸アプローチを概観し、これらのアプローチでは負債と資本の区分問題を解決すること
が非常に困難であるということを確認した。最後に、第 4 節では、企業価値評価を行う投資
者の観点から、営業活動と財務活動の区分表示を採用することによって、負債と資本の区分
問題が緩和されることを述べた。企業価値評価モデル、特に残余営業利益モデルを用いるこ
とを前提とした場合には、営業利益を企業にとっての純利益ととらえ、発行金融商品の所有
者に対する支払はすべて利益の分配とし、残額を企業に帰属する留保利益ととらえることで、
企業主体の観点から利益計算を行うことが企業価値評価に適しているというのが本稿の結論
である。
5.2 今後の検討課題
第一に、本稿で採用した方法を用いると、営業活動と財務活動の区分という問題が新たに
生じてしまうという点である。負債と資本の区分問題が緩和されても、それは論点が営業活
動と財務活動の区分問題にすり替わっただけであるともとらえられうる。営業活動と財務活
動の区分が問題になる例としては、退職給付に係る負債およびリース債務などが存在すると
考えられるが、それらの区分と負債と資本の区分のどちらがより困難であるかが議論の争点
となる。契約内容の組み合わせによって種類が無限に存在すると考えられる発行金融商品の
分類を検討するよりは、営業活動と財務活動の区分に関する検討を行うほうが容易であるよ
うにもみえるが、この点についてはさらなる検討を要する（30）ものと思われる。
第二に、純利益の表示が本当に不要になるのかという点である。本稿では、利益計算のボ
トムラインを営業利益としているため、純利益の計算を行わないこととしている。現行の基
準体系においては、純利益の計算の過程で営業利益も計算されており、他方、本稿において
は純利益を算定する際に営業利益から控除する財務費用の金額の決定の困難さから純利益の
計算を行わないこととしたが、純利益は本当に不要なのかという点に関しては、企業価値評
価以外の他の視点（たとえば、分配可能額の算定方法および課税所得の算定方法など）から
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も検討を要すると考えられる。
第三に、発行金融商品の測定属性の選択に関する問題が存在する。発行金融商品には、そ
のキャッシュ ･ フローが契約によって定められているものと、そうでないものが存在する。
キャッシュ ･ フローが約定されている金融商品に関しては、通常の（継続企業が前提とされ
ている）場合には、将来の契約キャッシュ ･ フローの現在価値たる償却原価に対する情報ニ
ーズが、他方、継続企業が前提とされず、デフォルトのおそれが高い場合には、発行企業の
デフォルトリスクの開示にも資する公正価値に対する情報ニーズが存在すると考えられる。
また、キャッシュ ･ フローが約定されていない金融商品に関しては、これまでどおり払込金
額で据え置くか、または公正価値で評価するという処理が考えられる。また、測定属性の選
択問題は、フローの視点からみれば、帰属時点の決定問題（タイミングの問題）といいかえ
ることができる。すなわち、金融商品保有者のキャピタルゲインに関して、なにをもって持
分権者へ帰属したとみなされるのか（公正価値の変動という事象の発生をトリガーとして捉
えるのか、それとも実現ないし投資のリスクからの解放をトリガーとして捉えるのか）とい
う問題である。前者であれば公正価値で評価し、後者であれば簿価（払込金額）で据え置く
という処理が行われることになると考えられる。かかる問題は、評価差額のリサイクリング
に関する議論（31）とともに、こちらも企業価値評価以外の利害調整という目的の視点から、検
討を要するものと思われる。
第四に、財務諸表の表示形式に関しても、検討の余地があるように思われる。具体的には、
正味の営業資産および正味の財務負債が表示される 1 つの財政状態計算書を作成する（1 計
算書方式）のか、それとも、営業活動および財務活動に関してそれぞれ独立の財政状態計算
書を作成する（2 計算書方式）のかという問題である。さらには、本稿においてはのれんが
存在しないとして財務活動に含めることとした金融資産に関しても、財務活動からは独立し
た投資活動に関する資産として表示するという方法も考えられる。実際に、IASB（2008b）
においてはこのような表示方法が提案されている。また、どのような所有者持分変動計算書
を作成するかという問題も存在する。仮に現行の所有者持分変動計算書をすべての発行金融
商品の範囲まで広げたとしても、これまでは普通株主に帰属するとされてきた留保利益の表
示場所が不明確であるという問題が存在する。そのため、これら財務諸表の表示の問題に関
しては検討の余地があると考えられる。
最後に、金融機関など、営業活動が実質的に財務活動から構成されている企業に関して、
どのような財務諸表が作成されるべきかという問題が存在する。すべての金融商品を当初認
識時およびその後の測定日において公正価値で測定するという見解もみられる（たとえば、
JWG（2000, par. 69））が、その妥当性に関してはより慎重に検討する必要があろう。さらに
は、金融機関が経済社会に与える影響の大きさ等を考慮すると、かかる問題は負債と資本の
区分問題または営業活動と財務活動の区分問題の次元のみで議論すべき問題ではない（32）よう
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にも思われる。
【 注 】
（1） なお、「資本」に関しては、「純資産（net asset）」、「持分（equity）」、および「資本（capital）」など、
さまざまな表現が存在するが、本稿では、これらをまとめて「資本」と記述することとする。
（2） これらのアプローチを分析したものとして、川村（2010）が存在する。そこでは、銀行規制上求められ
る自己資本の特性として「永続性」、「劣後性」および「損失吸収力」の 3 つが挙げられており、「永続
性」は「ストレス時に資本を維持し事業に必要な財務基盤を提供する特性」として、「劣後性」は「残
余財産の分配において預金者・一般債権者の損失を最小化するバッファー機能」として、「損失吸収力」
は「デフォルトを回避し事業を継続させるための機能」として、それぞれ説明されている（176）。その
うえで、川村（2010）では、「永続的劣後性を備えた発行金融商品には、リスク ･ バッファーとしての
役割を果たすという意味で資本としての役割が期待できる」（184）と述べられている。
（3） たとえば、ASBJ（2006）では、「純資産とは、資産と負債の差額である」（第 3 章第 7 項）とされてお
り、他も同様である（たとえば、IASB（2010c, par. 4.4（c）））。
（4） 基本的所有商品とは、（a）企業の清算を仮定した場合に、最劣後の請求権を有しており、（b）当該請求
権内において割合的優先権を有しているような金融商品をいう（FASB 2007, par. 18）。普通株式を指し
ていると考えられる。
（5） AAA FRPC（2009, 90）では、劣後を決定する優先権には（1）法的劣後に基づく優先順位、（2）清算時
における優先順位、および（3）希薄化に基づく優先順位が存在し、FASB（2007）のいう「再劣後」と
いうのはいずれを指しているのかが不明確であると指摘されている。
（6） なお、IASB（2008c）は、デュー ･ プロセスにしたがった公式な文書ではない。
（7） 多くの普通株式および優先株式は無期限商品に該当し、償還性株式のうち、強制償還義務を有するもの、
および、所有者が償還オプションを有するものは無期限商品に該当しないこととなる（FASB 2007, par. 
A3）。
（8） 間接的所有商品とは、基本的所有商品を原資産とするデリバティブ商品または複合金融商品である
（FASB 2007, par. A5）。
（9） 期待結果再評価アプローチによれば、強制的に償還可能またはプット可能な基本的所有商品は現在償還
金額で再測定され（FASB 2007, par. B10）、当該再測定によって生じた利得および損失は、その発生し
た期間の純利益に含めて報告される（FASB 2007, par. B14）。
（10） 決済は、その時期に自由裁量がなく、かつ、その発生を避けられないという性質を有する（IASB 
2009a, par. A9）。
（11） 償還は、（a）発行企業の選択または倒産等特定の事象によって全資産の分配が要求されること、（b）発
行企業が配当の支払（部分的な償還）を行うか株式の買い戻しを行うかを選択すること、または（c）
小規模企業において、ある保有者が企業に対する関与をやめた場合に、当該保有者に対する出資の払戻
を要求する権利が発行者または当該保有者に認められていること、のいずれかを理由として生じる支払
である（IASB 2009a, par. A10）。
（12） いいかえれば、取引によって企業が株式を発行し、相手方が株式を取得するという結果になる場合に、
当該金融商品は資本に分類されることとなる（IASB 2009b, par. 8）。
（13） より詳しくは、岩村（2005, 278）を参照されたい。
（14） なお、IASB（2010c）では、「一般目的財務報告の目的は、報告企業に関して、既存の投資者および潜
在的な投資者、与信者その他の債権者が企業に対して資源を提供する意思決定を行う際に有用な情報を
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提供することである。これら既存の投資者および潜在的な投資者、与信者その他の債権者は、将来にお
いて企業に流入するキャッシュ ･ フローの期待値を算定するのに役立つ情報を必要としている」（pars. 
OB2, 3）と述べられている。
（15） 米山（2011, 287）においては、評価は「ストックの経験的かつ直接的な意味づけが可能な測定値の変動
差額に基づく利益の測定操作」とされ、その反対概念としての配分は「計画的 ･ 規則的なキャッシュフ
ローの前倒し（繰上げ）計上、先送り（繰延べ）計上などに基づく利益の測定操作」を指すこととされ
ている。
（16） Penman（2011, 96）では、営業資産および負債ならびに財務資産および負債の区別により、株主に対し
て価値を付加する資産および負債と、株主に対して価値を付加しない（株主にとっての正味現在価値が
ゼロである）財務活動に関連する資産および負債の明確な区別がなされると述べられている。
（17） なお、斎藤（2010, 56） では、金融投資に関しては、誰が保有してもその価値を変えることができない
という意味で、誰にとっても市場価格と同じ価値を持つと考えられていると述べられている。
（18） 川村（2011, 217）においては、企業価値評価の実務においては、事業活動と財務活動を区別して考える
ことが一般的であると述べられている。
（19） また、Penman（2011, 95）では、レバレッジ効果による過大評価が生じるために過大な投資が行われる
おそれがあり、それを避けるためには、レバレッジ効果を反映させていない会計数値から企業価値評価
を行う必要があり、それには営業活動および財務活動のそれぞれに関連する会計数値を区別することが
必要となると述べられている。
（20） ただし、辻山（2011, 52）では、「あくまでも将来キャッシュフローや将来利益の予測に資するための現
在利益の区分表示であって、現在の利益から非反復的な利益等を取り除いてしまったり、営業利益だけ
を当期の利益とみることとは別次元の問題である」と述べられている。
（21） このモデルは、「エンタープライズバリューモデル」とも称される（たとえば、秋葉（2010, 78））が、
本稿では残余利益モデルとの対比をはっきりとさせるために、「残余営業利益モデル」と呼称すること
とする。なお、これは、Feltham and Ohlson（1995）における呼称ではない。
（22） Paton（[1922] 1973）では、「営業単位としての企業の成功は、株主に対するリターンによって直接に決
定も測定もできず、営業純利益（operating net revenue）が契約上のリターンおよび残余のリターンに
分配される割合は、営業活動の成功をまったく反映することはないこと」（89）、および、彼のいう純利
益は、「単に残余持分の変動を表現しているのではなく、企業のすべての持分の増加を表現しているこ
と」（169）が述べられている。
（23） 同時に、株主資本に帰属する利益を算定するうえでも必要であると考えられる。
（24） その理由として、番場（1968, 66）では、留保利益に相当する資産に対してなんらかのアクションがと
られない限り株主の請求権は発生しないため、利益は株主のものではなく、株主に分配することが決定
されたときにその額だけが株主の所得となるためであると述べられている。
（25） さらには、潜在的な資金提供者に帰属する金額であると説明することもできる。オプション価格の変動
によって、資本性金融商品の所有者間における富の変動が生じて留保利益がオプション所有者の持分と
なることもありえ、また、その金額の多寡によって、権利行使するか否かの意思決定を行うことも十分
考えられるためである。
（26） 財産に対する請求権の優先順位の観点からすれば、最劣後の所有者に帰属するとも考えられる。
（27）  本稿における利益計算方法ではまた、課税所得の算定方法が問題になると考えられる。代替案として、
1 期間における留保利益の増分を課税所得算定の基礎とするという方法か、または、営業利益を課税所
得算定の基礎としたうえで、税法における配当および利子の取り扱いを同じくするという方法の 2 つが
考えられる。しかしながら、これらの代替案は税法の規定をも大きく変更する必要を生じさせるもので
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あるため、課税所得の算定方法に関しては、さらなる検討を要するものと考えられる。
（28） 秋葉（2010, 79-81）では、資本の時価評価をし、その差額を「資本修正」または「その他包括利益」と
して処理すれば「有益でもないが有害でもない」としたうえで、「意味のないことを実行して何が意味
があるものなのかを考えるように仕向けるほうが、意味のないことに向かって漸進的に改悪するよりは、
建設的であるかもしれない」と述べられている。
（29） 資本と利益の間でクリーン ･ サープラス関係が成立していれば、残余利益モデルのインプットとして公
正価値評価によって算定された利益と資本を用いることもできるが、かかるインプットでは利益のボラ
ティリティが増加し予測可能性が損なわれてしまうという点で、実現利益と資本の簿価のほうがより適
したインプットとなると考えられる。
（30） さらには、現金を営業活動または財務活動のいずれに表示するべきかという問題も存在すると考えられ
る。
（31） この問題は、たとえば、企業の信用状態の悪化から生じる負債の公正価値の減少はしばしば「債権者か
ら株主への富の移転」と表現される（たとえば、Barth and Landsman（1995, 104））が、当該移転がど
の時点で生じるかという問題である。未実現時においては評価差額をその他包括利益に計上し、実現時
にリサイクリングするという処理も考えられる。
（32） 業種別に会計基準を定めるという議論の方向性も考えられる。
【参考文献】
American Accounting Association Financial Reporting Policy Committee （AAA FRPC）. 2009. Response to the 
FASB’s Preliminary Views on Financial Instruments with the Characteristics of Equity. Accounting 
Horizons 23（1）: 85 -100.
Barker, R. 2010. The operating-financing distinction in financial reporting. Accounting and Business Research 40
（4）: 391 -403.
Barth, M. E., and W. R. Landsman. 1995. Fundamental issues related to using fair value accounting for financial 
reporting. Accounting Horizons 9（4）: 97 -107.
European Financial Reporting Advisory Group（EFRAG）, Pro-active Accounting Activities in Europe（PAAinE）. 
2008.  Distinguishing between Liabilities and Equity. Discussion Paper. Brussels, Belgium: EFRAG.
Feltham, G. A., and J. A. Ohlson. 1995. Valuation and clean surplus accounting for operating and financial 
activities. Contemporary Accounting Research 11（2）: 689 -731.
Financial Accounting Standards Board （FASB）. 1990. Distinguishing between Liability and Equity Instruments 
and Accounting for Instruments with Characteristics of Both. Discussion Memorandum. Norwalk, CT: 
FASB.
—. 2007. Financial Instruments with Characteristics of Equity. Preliminary Views. Norwalk, CT: FASB.
International Accounting Standards Board （IASB）. 2003. Financial Instruments: Presentation（Revised in 2003）. 
International Accounting Standard 32. London, U.K.: IASCF.
—. 2008a. Preliminary Views on an improved Conceptual Framework for Financial Reporting: The 
Reporting Entity. Discussion Paper. London, U.K.: IASCF.
—. 2008b. Preliminary Views on Financial Statement Presentation. Discussion Paper. London, U.K.: 
IASCF.
—. 2008c. Agenda Paper 7: Financial Instruments with characteristics of equity: Selecting an approach. 
Staff Paper. London, U.K.: IASCF.
負債と資本の区分問題と利益計算
— 193 —
—. 2009a. Agenda Paper 2: Financial instrument with characteristics of equity: Classification Approach. 
Staff Paper. London, U.K.: IASCF.
—. 2009b. Agenda Paper 9: Financial instrument with characteristics of equity: Classification Approach 
4.1. Staff Paper. London, U.K.: IASCF.
—. 2010a. Agenda Paper 5A: Financial instrument with characteristics of equity: Approach 
4.2-Classification of instruments an entity will settle by issuing its own shares. Staff Paper. London, U.K.: 
IASCF.
—. 2010b. Agenda Paper 4: Financial Instrument with characteristics of equity: High-level summary of 
external review comments. Staff Paper. London, U.K.: IFRS Foundation.
—. 2010c. The Conceptual Framework for Financial Reporting. London, U.K.: IFRS Foundation.
Joint Working Group of Standard Setters （JWG）. 2000. Financial Instruments and Similar Items. Draft 
Standard. London, U.K.: IASCF.
Ohlson, J. A. 1995. Earnings, book values, and dividends in equity valuation. Contemporary Accounting 
Research. 11（2）: 661 -687.
Paton, W. A. 1973 （Reprint of 1922 Edition）. Accounting Theory. Lawrence, KS: Scholars Book Co.
—., and A. C. Littleton. 1940. An Introduction to Corporate Accounting Standards. Columbus, OH: AAA.
（中島省吾訳 . 1958.『会社会計基準序説（改訳版）』森山書店 .）
Penman, S. H. 2011. Accounting for Value. New York, NY: Columbia University Press.
Schroeder, R. G., M. W. Clark, and J. M. Cathey. 2001. Financial Accounting Theory and Analysis: Text Readings 
and Cases （7th edition）. New York, NY: John, Wiley and Sons.（大塚宗春・加古宜士監訳 . 2004.『財務会
計の理論と応用』中央経済社 .）
Sprague, C. E. 1912. The Philosophy of Accounts （4th edition）. New York, NY: Published by the author.
秋葉賢一．2010．「資本の時価評価」『企業会計』62（1）: 77 -81.
池村恵一．2011．「貸借対照表の貸方区分モデルと利益計算」『會計』179（6）: 864 -878.
岩村　充．2005．『企業金融講義』東洋経済新報社 .
川村義則．2004．「負債と資本の区分問題の諸相」『金融研究』23（2）: 73 -103.
—．2010．「企業会計上の資本概念の再考」『金融研究』29（3）: 175 -192.
—．2011．「純利益と包括利益」斎藤静樹・徳賀芳弘編 . 2011.『体系現代会計学　第 1 巻　企業会計
の基礎概念』中央経済社 : 197 -241 所収．
企業会計基準委員会．2006．「討議資料『財務会計の概念フレームワーク』」ASBJ.
斎藤静樹．2010．『会計基準の研究（増補版）』中央経済社．
辻山栄子．2002．「利益の概念と情報価値（1）─実現の考え方─」斎藤静樹編著．2002．『会計基準の基礎
概念』中央経済社 : 349-374 所収．
—．2011．「資本と利益」斎藤静樹・徳賀芳弘編．2011．『体系現代会計学　第 1 巻　企業会計の基礎
概念』中央経済社 : 25-69 所収 .
番場嘉一郎．1968．「持分会計の基本理論」番場嘉一郎編．1968．『近代会計学大系　第 3 巻　持分会計論』
中央経済社 : 3-93 所収 .
米山正樹．2011．「配分と評価」斎藤静樹・徳賀芳弘編．2011．『体系現代会計学　第 1 巻　企業会計の基礎
概念』中央経済社 : 285-334 所収 .
